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1．問題の所在
中小企業を論じる際に，これまでは中小企業の経済の中での位置づけや役割
という観点から主に論じられていた。しかし中小企業経営を考える際に重要な
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のは，中小企業を取り巻く環境と中小企業内部の問題の二点からみることであ
る。
　中小企業を活力ある多数と捉えたり，問題を抱える弱者として捉えたりと，
これまで議論は大いにされてきた。また一方で中小企業を経済学的視野に立っ
て分析している研究が主流だったと言い換えることも可能である。
　確かに，中小企業を総体として経済全体の中で分析することは重要である
が，中小企業自体が多数でありまた多様であるので，問題性のある中小企業群
に焦点をあて論じたり，成長著しい中小企業群に焦点をあてたりしていては，
偏重的な視点のために理論が偏ったり論争が起こりやすい。
　経済学的視点から一歩踏み込んで経営論的視点をここに加えるならば，中小
企業を取り巻く環境がどう変化し，それに対応し戦略をいかに構築していくか
という点である1。総体の中小企業ではなく，個々の中小企業レベルでの経営
論的，特に戦略論的な思考が必要となってくる。経営者の立場であれば，中小
企業の競争相手は，大企業はもちろん中小企業でもある。これら競争相手と対
峙していかに生き残り，成長可能な経営方針を構築することが課題である。
　本論文では，中小企業を取り巻く環境を中小企業基本法の改正から派生する
中小企業への認識の変化を最初に分析した。またべソチャービジネスを収益性
重視，短期成長志向，IPO志向といった点を特徴として経営を行っている中
小企業の一群として認識した。そして，そのような中で中小企業の最近におけ
る経営課題と2002年度の重点施策を検証した。その結果，中小企業の経営問
題としては資金調達が最大の関心事であり，新たな資金調達手法である，売掛
債権担保融資および私募債や少人数私募債の現状を把握した。そして，中小企
業内部およびそれを取り巻く環境から必要とされるのは，収益性を重視すると
いった中小企業自身の財務内容の改善であった。よってベソチャービジネス的
な収益性重視の経営手法を既存の中小企業が採用することが現段階において必
要である点を主張する。
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2．　中小企業研究の変遷と経営論的視点の必要性
　ここでは中小企業が「弱者」から「活力ある多数」，「経済発展の担い手」と
して評価されるまでの経緯を，中小企業研究の変遷と重ねて検証する。1999
年中小企業基本法が改正され，政策対象の中小企業の範囲も大幅に改正され
た。中小企業基本法は1963年に制定され2，1973年に一部改正，1999年に大幅
な改正へと至った。1999年改正において，資本金および従業員の上限が上方
修正され，政策対象としての中小企業の範囲が広がった（表1）。
　しかし，この中小企業の範囲が拡大されたこと以上に，中小企業への認識が
大幅に改変された点が注目されるべきことである。それまでは「経済的弱者」
として認識されていた中小企業が，一般的に「経済発展の担い手」として認識
されるようになり，その流れが中小企業基本法の改正へとつながったのである。
　このような動向は1980年代半ばを契機とした中小企業への認識の再考から
端を発している。1980年代前半までは中小企業は大企業と比べた場合，経済
的な「弱者」として認識され，「二重構造問題」3といったように大企業との関
係における問題性として中小企業の本質は把握されてきた。しかし，1980年
代に中小企業の問題性ではなく成長性や発展性を評価する動きが活発化した。
　中小企業基本法制定当時や今回の改正に際して，中小企業本質論の変遷と対
表1　中小企業基本法変遷
　　　　　　　　　上段資本金・下段従業員数
業　種 1963年 1973年 1999年
製造・その他の業種 5000万円以下R00人以下
　1億円以下
R00人以下
　3億円以下
R00人以下
卸　売　業 1000万円以下@50人以下
3000万円以下
P00人以下
　1億円以下
P00人以下
小　売　業 1000万円以下@50人以下
5000万円以下
@50人以下
サービス業 1000万円以下@50人以下
5000万円以下
P00人以下
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比させて見ると理解しやすい（図1）。図1では，瀧澤菊太郎によってまとめ
られた大正時代から1990年代までの時代において，主流となった学説であ
る。中小企業基本法が制定された1960年代は問題性型中小企業本質論，つま
り「問題を持たない中小企業はない」という考えが主流であった。それと同様
に大企業との格差是正，二重構造の解消が基本法の理念に盛り込まれていた。
　しかし1980年代からは積極評価型中小企業本質論が影響力を持つようにな
った。これは清成忠男や中村秀一郎に代表される学説であり，中小企業が拡
大，発展をしていく存在だとするものである4。この学説が影響力を持つよう
になり，中小企業庁が10年ごとに発行する『中小企業ビジョソ』の中でそれ
が如実となっている。『70年代の中小企業ビジョソ』ではそれまでの中小企業
基本法の基調にあるように，中小企業を「経済的弱者」として位置づけてい
た。しかし，『80年代の中小企業ビジョン』になるとその方向性は修正され，
図1　瀧澤による中小企業本質論研究の主流
　　　　　　図1〈瀧澤による中小企業本質論研究の主流〉
蜷ｳ時代　　　　　大企業直接対置型小企業本質論
@　　　　　　　　　量的規定型中小企業本質論
@　　　　　　　　　質的規定型中小企業本質論
@　　　　　　　　　特質有無型中小企業本質論
@戦後　　　　　　　　問題性型中小企業本質論
@マルクス経済学型中小企業本質論　　　　　非マルクス型中小企業本質論
P980年代　　　　　　積極評価型中小企業本質論
@　　　　　　　　　　　　　　旦　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　瀧澤菊太郎（1985）を参考にして作成
瀧澤菊太郎（1985）を参考にして作成
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積極評価型中小企業本質論の影響が見受けられる。さらに，『90年代の中小企
業ビジョソ』においては，中小企業を「創造の母体」として位置づけ，中小企
業のマイナスイメージは払拭されることになった。
　そして，99年の中小企業基本法の改正では，これまでの政策理念であった
「大企業との格差是正」を修正し，「独立した中小企業の多様で活力ある成長・
発展」へと理念を転換したのである。これは積極評価型中小企業本質論の台頭
の影響があるのはもちろんである。そしてこのことは，中小企業がこれまで総
体で保護育成の対象であったものが，“意欲と独立”の範疇に存在する個別の
中小企業を主な対象とすることになったと把握できる。
　このような中小企業基本法の改正そのものに対してはもちろん，これに伴う
中小企業への認識や位置づけが変わったことに対して，中小企業研究者におい
ては多くの批判がある5。しかし，中小企業経営論的立場で考えるのであれ
ば，それを所与の環境変化として認識しなくてはならない。中小企業は独自で
厳しい経営環境を乗り越え発展していくスタソスへと転換していく必要があ
り，そこにこそ中小企業研究，特に中小企業経営論の意義があるといえる。
3．経営手法から捉えるベンチャービジネス
　中小企業に対する認識が積極評価型中小企業本質論の影響を受けるに従い，
ベソチャービジネスにも注目が集まってきた。ペソチャービジネスが注目され
てから30年近く経っており6，ここ数年，ベソチャービジネスへの注目がさら
に集まるようになってきた。バブル崩壊後，経済が低迷している中で，あたら
なる企業の創出，“起業”に，いわゆるペソチャービジネスに経済発展の期待
が集められている
　2002年中小企業白書の冒頭，平沼越夫経済産業大臣が「経済活性化のため
には中小企業支援が必要である」と述べ，この方針は80年代の米国・英国の
ものであると書かれている。しかしながら，ベソチャービジネスをはじめ中小
企業に注目が集まりだしたのはここ最近のことではない。中小企業の中でもベ
ソチャービジネスが注目された背景は日本経済が低成長になってからであり
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1970年代まで遡る。そのような時に特に日本の政策に大きく影響を与えたと
されるのがボルトソ委員会報告である7。これは，産業の硬直化や活力の低
下，それに伴う高失業率等の先進国病に早くから悩まされた英国において，
1971年に中小企業の経済社会における役割の重要性を指摘したものである。
E．ボルトソ氏を委員長とする中小企業諮問委員会が，イギリスの中小企業は
長期的な衰退傾向にあり，そのことがイギリス経済の硬直化を促す懸念がある
ことを指摘し，中小企業を経済発展の苗床として認識し，育成に配慮した制度
改革を行う必要があるとの勧告を行った。
　この発想を採用したのが前述の『80年代の中小企業ビジョソ』であった。
さらに1980年代の半ばには中小企業の開廃業率の逆転現象が生じ，企業数全
体が減少していく事態となり，中小企業の創業がより必要不可欠なものとなっ
た（図2）。また，バブル崩壊後，中小企業の創業というよりはむしろ，ベソ
チャービジネスへの注目度が新たな産業の創出の高まりとともにその担い手と
して相乗的に高まっていた。このように政策的な必要性と中小企業研究の主流
が積極評価型中小企業本質論となったことで，ベソチャービジネスは重要な政
図2　開業率と廃業率
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出所）『中小企業白書』（2002）資料編17ページ参照
策課題の対象となっているのであるが，先ほどの改正された中小企業基本法の
中では出てこない用語である。
　ベソチャービジネスとは政策的には「独創的な技術や問題解決型の技術によ
る新たな製品の開発や，消費者のニーズを捉えた新たな業態の開発等を通じ，
新たな事業分野を想像する急成長指向型企業」として把握されている8。しか
し，本論ではべソチャービジネスを中小企業の中で，①収益性重視，②短期成
長志向，③IPO志向が強い，といった特徴をもつ企業群として把握する。こ
れをあくまでも中小企業の一群として認識し，その中で上記のような特徴を有
する企業群がベソチャービジネスと呼ばれているものと考える（図3）。
　確かに，中小企業の間でも収益性重視，短期成長志向，IPO志向の企業は
あるだろう。しかし，今日，ベソチャービジネスとして注目されている企業群
は，必要な資金の急激な増加分を自己資金や金融機関からの借入だけではな
く，外部資金，特にベソチャーキャピタルを代表とする投資家から調達しよう
としている9。このような資金調達手法を採用する場合，収益性や成長性，
IPO志向というものが投資の判断材料になっている。またその前提として，
企業の有する経営資源（この場合，技術力やアイデア）がその裏づけとなって
いる。例えば，Lussier＆Pfeiferの研究によれば，ベソチャー企業の成功要
図3　中小企業とベンチャービジネスの関係図
中小企業
ベンチヤーどジネス
　　収益性重視
　短期成長志向
　　　IPO志向
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因として財務に関するマネジメソトの重要性を指摘している10。こういった環
境の要請に従い，多くのべソチャービジネスの経営者は財務内容の向上に関心
を払っている11。
　このように把握すると，既存の中小企業といわゆるベソチャービジネスと呼
ばれる中小企業との差異が鮮明になってくる。これまでのべソチャービジネス
の議論においては，「企業家精神に富んだ」などと曖昧な表現があった。しか
し，既存の中小企業経営者にも企業家精神なるものは有していたことは想像可
能の範疇であり，その基準で分類することはあまりにも曖昧である。また，上
記の一般的なべソチャービジネスの定義にあるように，独創的な技術から分類
するとしても，既存の中小企業に存在しているだろうことは想像できる。よっ
て，今までの定義では適切に説明できているとは言えないのである。
　以上のように，ベソチャービジネスを収益性重視，短期成長志向，IPO志
向といった点を特徴として経営を行っている中小企業群として認識すること
は，いわゆる中小企業がベソチャービジネス的な経営手法を採用することで，
生き残り，もしくは成長する可能性を見出せる一つの方向性として提示できる
のである。
　これまでの中小企業の特徴としては，低収益性であったり12株式公開とはか
け離れた存在であったりした。確かに，それは対大企業との関係において，資
金や人材の調達における困難さ，市場における不当な取引制限や不公正な取引
方法などが存在し，中小企業の利益が不当に阻害されてきた結果として，低収
益といった特徴を有していたかもしれない。しかし，その一方で，法人税の納
付を逃れるために利益を低く抑えるなど収益性重視とは逆行した経営手法など
が採られてきたことも事実である。
　このような既存の手法から，財務内容を改善するというベソチャービジネス
的な手法を採用することが，実は中小企業を取り巻く環境が変化している現在
においては最も必要な手法の一つである。これは外部の環境変化に対して，企
業内部つまり経営者がそれに対応できるかどうかの問題なのである。かつて末
松玄六が中小企業を「独占資本の収奪によって停滞し，没落する企業ないし危
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機に直面する企業のみと考えないで，経営主体の努力の不足による停滞もあ
る」と指摘した13。中小企業が発展するか，停滞，もしくは廃業，倒産するか
は，経営環境（大企業との関係を含む）にも大きく左右されるが，中小企業内
部の戦略等も大きく影響を与えるのだ。
　ただベソチャービジネス的手法をあらゆる中小企業が採用可能であるかどう
かは難しい問題である。しかし，後に検証するように，少なくとも資金調達に
際して中小企業が環境（この場合金融機関）から今日求められているものは，
“収益性が高い，もしくは成長の可能性のある企業”ということである。中小
企業基本法をはじめとして，金融機関も中小企業保護という概念ではなく，成
長支援および育成というスタソスになっている点を注意しなければならない。
これは，環境の変化に対応不可能な中小企業は，“市場”からの退出を余儀な
くされるということを意味している。
4．　中小企業をとりまく環境の変化～資金調達を中心に
　これまで見てきたように，ベソチャービジネスの経営手法の主なものとし
て，収益性重視，短期成長志向，IPO志向というものあげた。そして，この
ような手法を中小企業も採用することを指摘した。本節では，中小企業を取り
巻く環境も，中小企業に対しての“視点”が変化してきていることを，具体例
を用いながら検証する。まず，4－1では，中小企業の経営課題を把握し，特に
金融機関との関係を検証する。そして4－2および4－3で中小企業金融の新た
な資金調達方法である，売掛債権担保融資および少人数私募債を検証すること
で，中小企業の収益性改善が迫られていることを提示する。
4－1中小企業経営問題としての財務
　中小企業が直面している経営課題を検証すると，財務分野が最も関心を集め
ている。これまで見てきたように，財務とくに金融関係の変化は中小企業を
取り巻く環境の変化の現れの一つとして捉えるべきである。これまで中小企業
は「経済的な弱者」として把握されてきたが，1999年の中小企業基本法の改
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正を代表とするように，その積極的な姿勢の中小企業が評価され，支援や育成
されるようになってきた。その結果として，成長の見込みのない中小企業は支
i援や取引（主に金融機関）の対象から除外されることとなり，経営環境は一段
と悪化してきている。その現象が顕著に現れているのが財務分野なのである。
　2002年度における中・」・企業の関心のあるテーマを検証してみると，財務関
係，政策関係，人事労務関係となった14。全集計数が591件，財務関係が106件
（17．9％），政策関係が74件（12．5％），人事労務関係が57件（9．6％）であった。
　この中で特に注目を集めていたのが中小企業の財務，資金調達問題であった。
2002年度の中小企業白書の内容でも明らかなように，昨今の中小企業経営の
最大の懸案事項は資金調達である15。これまでどおり，中小企業に関しては間
接金融依存の状況には依然として変化はないが，金融機関の環境の変化により
中小企業が影響を受けている。
　ベソチャービジネスが台頭したことにより，ベソチャービジネス向けの直接
金融市場，いわゆるベソチャー向け3市場が整備された。しかし，ナスダッ
ク・ジャパソが撤退するように，中小企業の資金調達環境は不安定といわさる
を得ない16。さらに，多くの中小企業にとっては金融機関からの借入が主流で
ある現在，金融機関自身の経営環境の変化によって貸出動向や金利設定に関し
ての議論が進んでいる。
　中小企業の資金調達に関しては，金融機関の金利に幅を付した貸出商品の多
様化が進もうとしている。これまではある程度低位に金利設定は抑えられてい
たが，しかし今後は低位の金利設定だけではなく，借手，つまり中小企業のリ
スクや収益性などを勘案して金利設定を行うスコアリソグによりプライシソグ
を実行し，企業ごとによって金利を変更することとなる。
　このような動きが起きた要因としては，金融機関自身にも収益性重視の経営
が意識され始めた点にある。資産のデフレが生じている現在，債権の担保，特
に不動産担保重視からその借入企業の収益性重視へと審査の重点項目が変化し
てきている。金融機関は自身の収益性を追求するために利鞘を意識した貸付を
行い始めており，これは中小企業の財務内容が借入に際しての重要な項目とな
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ることを示している。
　スコアリソグにはデフォルト率を統計的に算出しなくてはならないが，貸付
先企業のデフォルト率の集計というものをこれまで金融機関は行ってきておら
ず，そのため日本リスクデータバソク（RDB）や中小企業信用リスク情報デー
タベース（CRD）17を設立し，スコアリソグによるプライシソグシステムの構
築を図っている。このデータが統計的処理をされ，その抽出されたデータに基
づいて金利が設定されることになる。つまりベソチャービジネス的な収益性重
視の経営手法を採用しておかなければ，中小企業は借入金利においてこれまで
よりも高い金利で設定されたり，厳しい条件を要求されたりする可能性があ
る。直接金融を利用している一部の企業に限らず，間接金融に依存している中
小企業さえも，財務内容の改善という新たな目標を課せられた点を認識する必
要がある。
4－2新たな資金調達方法としての売掛債権担保融資
　中小企業の資金調達は，金融機関からの借入が主流である。しかし，これま
では主に不動産担保付保による借入が多かったが，不動産価値の下落といった
資産デフレに加え，金融機関を取り巻く環境が変化したため，貸出動向は変動
してきている。バブル崩壊後，金融機関の不良債権の増加や金融機関へのBIS
規制による自己資本の充実と言った健全性の要求などによって，貸付先を選別
することが行われ，間接金融といえどもいわゆる優良中小企業とそれ以外の中
小企業との問で格差が生じている18。
　今後の中小企業への貸出に際しては，不動産担保重視より無形資産や収益
性・成長性重視という金融機関のスタソスの変更が行われている19。金融機関
自身の収益性はもちろん，貸出先である中小企業が返済可能であるか，リスク
がどの程度あるのか，といった企業の業績が重要視されており，このことから
も中小企業の財務内容の改善が早急に迫られる20。
　ただ，担保重視主義は依然として存在しており，また既存の担保の価値が減
少してきているこのような中で注目されているのが売掛債権担保融資21であ
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る。例えば売掛債権担保融資は新しい手法ではなく，ファクタリソグ22という
手法で以前から行われてきた。中小企業の有する不動産は，金融機関に既に担
保設定されているケースが多く，商社やノソバソクが，取引先の中小企業向け
の与信の裏付けとして，中小企業の売掛債権等を譲渡担保という形で取得する
方法が，1975年ごろから行われてきた23。ここにきて売掛債権担保融資が注目
を集めている背景としては，①手形の減少，②相手先の信用リスクを利用した
手法，③金融環境の変化，以上の三つがあげられる。つまり，手形割引の代替
という位置づけといってよい（図4）。
　しかし，売掛債権担保融資（ファクタリソグを含む）は，取引先の信用での
借入であり，取引先の財務内容によって借入の際の条件が変わってくる。例え
ば，売掛債権を担保に付した場合，満額の借入をできるのではなく，借入先お
よび取引先の財務内容によって掛け目が50％から90％の範囲で設定されるこ
ととなる。
　売掛債権担保融資は資産の流動化による資金調達としては有効であるが，中
小企業自身の財務内容の根本的な改善とはならない。これは，取引先信用利用
図4　中小企業の資金調達構造の推移
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社債 OD4 0．1 0．2 0．1
営業債務 21．7 16．8 16 14．1
割引手形 4．3 3．3 28 2β
長期借入金 27．4 28．5 328 33．1
短期借入金 196 23．9 20．8 18．7
己3 12．9 12．6 122 131
出所）『中小企業白書』（2001）31ページ参照
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という点で，なんら手形割引と変わっていないのであり，中小企業自身が成長
した結果として，もしくは企業の有している技術や能力が評価されての資金調
達の多様化ではない。収益性を上げるためには，確かにキャッシュフローの改
善が必要である。ただ，表面的な改善だけではなく，根本的な企業としての経
営基盤を強化した上での資金調達の多様化が中小企業には本質的には現在は要
求されているのである。
　ただ，売掛債権担保融資が脚光を浴びているもう一つの要因として，中小企
業施策の一環として信用保証協会を通した「売掛債権担保融資保証制度」が
2001年12月より導入されたこともあげられる。これは中小企業者が売掛先に
対して保有している売掛債権を担保として金融機関が融資を行う場合に，信用
保証協会が保証を行う制度であり，2002年9月20日現在で2356件の信用保証
許諾がおり，1085億円実行されている24。これを取り扱っている機関は，信用
保証協会の許諾ベースで地方銀行が最も多く837件，商工組合中央金庫の646
件，次いで信用金庫の575件である（表2）。
　売掛債権担保融資保証制度が中小企業にとって資金調達の多様化と評されて
表2　売掛債権担保融資制度の金融機関別取組状況（2002年9月27日）
許諾件数 取扱数上位5金融機関
都市銀行 139 三井住友（77），あさひ（29），みずほ（21），大和（6），UFJi3），東京三菱（3）
地方銀行 837 静岡（81），足利（62），十六（52），紀陽（43），親和（37）
第二地方銀行 366 愛知（56），みなと（36），名古屋（34），第三（26），熊本フ@ミリー（21）
信用金庫 575 姫路（47），浜松（36），岐阜（27），みのくに（25），神戸i22）
信用組合 127 釧路（36），北央（28），長野県（14），兵庫県（8），大東京i8）
商工中金 646
そ　の　他 3
2693
出所）http：／／www．chusho．meti．go．jp／kinyu／urikake　torikumi．htm，2002年9月30日をもとに作成
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いるが，金融機関にとってもメリットとなる。BIS規制による自己資本比率の
算定には，保証協会付保の融資は10％のリスクアセットの計上で可となって
おり，売掛債権担保融資も保証協会の保証が付与であれば金融機関にとっては
一般貸付の100％リスクアセット計上よりは軽減されることとなる。保証協会
付保の融資は債務不履行になった場合90％が代位弁済される形となり，本質
的にも10％のリスクということなのである。このような背景として，売掛債
権担保融資は増加しているが，信用保証協会によるリスクヘッジである点で，
金融機関自身の審査能力の改善には繋がらないことも予想される25。
　以上のように，売掛債権担保融資が増加していくなかで中小企業が財務内容
を改善するメリットは，取引先に信用を与えるということである。取引先が売
掛金を担保に入れ融資を受ける際には，自社が審査対象にもなる。その際，財
務内容が良く，相手先が相対的に低利で融資可能であれば今後の取引増加につ
ながる。これは，間接的ではあるが，財務内容を向上させる副次的効果と認識
できる。ただ現状では，取引先の信用が大きいケースでの利用が多く，売掛先
が東証1部，大証2部上場企業であるものが見受けられる（表3）26。よって
表3　売掛債権担保融資保証制度事例
資本金 従業員 業　　　種 売上 借入金 売掛先
A2000万円25名機械プラント工事 9億円個別200万円大証2部上場企業
B9000万円40名診療所 10億円根保3000万円某基金
C4000万円45名建築材料販売 30億円個別2000万円建設業者
D5000万円40名土木工事 30億円個別3000万円地方自治体
E1000万円10名雑貨品販売 3億円根保2000万円東証1上場企業
F4000万円52名道路貨物運送 5億円個別300万円貨物運送業者
G2000万円50名運送業 8億円根保9000万円住宅健在メーカー
H1000万円1500名医薬品販売等 100億円根保1億円 医療機関
11000万円36名コンピューター関連機器製造 5億円根保1000万円電子部品製造業者
J1000万円25名広告 7億円根保2000万円広告業者
出所）http：／／www．chusho．meti，gojp／kinyu／urikake　jirei．h亡mをもとに作成
上記サイトでは具体的な事業概要や活用例が出ている
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売掛先が中小企業のケースがどうなっているのか，今後は現状を検証しなくて
はならない。
4－3新たな資金調達手段としての特定社債保証制度および少人数私募債
　売掛債権担保融資と同様に注目されているのが，私募債および少人数私募債
である。これまでの中小企業の資金調達は上記でみたように金融機関からの借
入が主であった。その中でも社債による資金調達は0．1％しかなく，私募債が
注目されたことは重要なことである。
　私募債が注目された背景は，やはり中小企業の資金調達の現状が逼迫してい
ることがあげられる。金融機関からの借入が困難な状況下において，私募債は
一般投資家からの資金を直接収集する手段である。ただ社債は単に会社が投資
家から借入をする制度であり，投資家は会社に対する債権者の地位を有するに
過ぎず，経営には原則として関与できない。
　中小企業への出資ではなく社債が注視されているという現状は妥当かもしれ
ない。なぜなら，中小企業向けの株式市場が整備されているとは言えないから
である。確かにベソチャー向け市場が整備されたが，未公開企業の市場という
ものは十分ではない。株式への出資は上場し流通すれば価値が上がるが，償還
の保証はない。しかし，社債は借入であり，償還期限がくれば不確実性はある
にしろ，利率とともに投資家に償還される。このような意味において，中小企
業と投資家との接点としては社債が現状では妥当である。
　また，2000年に「中小企業者の私募債の発行に対して信用保証協会の保証
を付す制度」（以下特定社債保証制度）という信用保証協会の保証が付与され
た社債発行の制度が制定されている27。例えば，東京信用保証協会においては，
2000年度実績796件722億25百万円，2001年度実績331件256億77百万円の保証
が実行されている。2002年には申込基準が変更され，より広範な中小企業が
利用可能となるが，比較的規模の大きい企業向けの資金調達手段である。
　それとは別に私募債の中で金融機関等の適格機関投資家引受以外の友人，知
人等が引受け28，多数の者に譲渡される恐れが無い転売制限が付された私募債
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を少人数私募債といい29この資金調達手法も増加している。少人数私募債のメ
リットとしては，①株式会社の取締役会決議だけで発行を決定でき，財務省へ
の届出等の手続き不要，②借入金と比べ，分割返済する必要がなく満期時に全
額を返済すればよいため，債券償還まで資金活用可能，③金利，期間，発行金
額は発行会社が決定可能，④増資とは異なり，社債権者に対して，決算書の開
示義務がない，⑤物的担保不要，などがあげられる。少人数私募債は中小企業
向けであり上記のようなメリットがあげられる。しかし，利用が簡易ではある
反面，発行する中小企業の経営内容，財務内容によって大きく左右される。例
えば，決算書の開示義務がないが，社債を募る際に開示しない企業の信頼性は
低いと考えられる。むしろ，積極的に財務内容を開示するほうが資金調達の可
能性が高まるものと考えられる。この点においても，中小企業は財務内容の改
善をはじめとした収益性の向上を積極的に取り組まなければならない30。
　売掛債権担保融資保証や特定社債保証制度および少人数私募債は現段階では
前掲表3，表4から見ても分かるように，中小企業の中でも上位の企業群で，
かつ売掛先が規模の大きな企業が行っている場合のみであり，全ての中小企業
が採用できる手法にはまだなっていない点は課題である。ただ，積極的な経営
を行い企業の成長過程において，活用できる水準に達した企業に関しては資金
調達の手段が増加したという点は評価できる。
表4　中小企業特定社債保証制度の申込要件（2002年度改正，新要件設定）
項　　　目 要　件 新要件
① 純資産額 5億円以上 3億円以上5億円以内
② 自己資本比率 15％以上 20％以上財務
w標 ③ 純資産倍率 1．5倍以上 1．5倍以上
④ 使用総資本事業利益率 5％以上 10％以上収益
w標 ⑤ イソタレスト・カバレbジ・レーシオ 1．0倍以上 1．5倍以上
上記の①を満たし，②または③のいずれか1項目　及び④または⑤のいずれか1項目を充足
する中小企業者（株式会社）。
出所）http：〃www．chusho．meti．go。jp／klnyu／tokutei　tekisaiyouken．htm参照（2002．9．25）
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5．中小企業のベンチャービジネス型経営の必要性～収益性重視の
　　経営手法
　中小企業への認識が問題性から積極的に評価されるようになった。その結果
として中小企業を取り巻く環境は，積極的な経営をしている中小企業にとって
優位な状況へと変化している。金融機関や中小企業向けの制度（売掛債権担保
融資，特定社債保証）などを今回は検証したが，いずれも積極的な中小企業に
対してはプラスであり利用しやすいものである。
　図5は現在の中小企業を経営能力と成長性との関係において図式化したも
のである。経営能力は経営戦略やコアコソピタソスとも置き換え可能であり，
成長性は収益性とも置き換え可能と考える。1～】Vの象限のうち，最も理想的
なポジショソが「1」であり，それも右上端に近づくほど成長性もあり経営能
力も有していることになる。逆に，経営能力が相対的に低く収益性もよくない
企業は「皿1」象限のより左下に存在することになる。ベソチャービジネスは主
に「1」象限に存在しているものが多いとする。ベンチャービジネスの有する
経営能力や経営戦略（経営政策を読み直した）を中小企業は採用する方向で模
索していかなくてはならない31。
　このようにすると「1」象限にペソチャービジネス群の多くが存在し，その
他中小企業は各象限に存在するものと考えられる32。上記で検証したように，
図5　中小企業のポジション
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現在において中小企業が採用すべき経営手法は，収益性重視，短期成長志向，
IPO志向といった手法であり，図のrl」象限に存在する企業を目指すべき
である。
　中小企業の多くは，前記のように「1」象限以外に存在していると考えられ
るが，「1」象限に移動するには，内部の問題と外部の問題の克服がなされな
ければならない。内部の問題としては，経営者の力不足，企業における特性，
技術や他社と比べた際の優位性など（Core　Competence）の構築ができていな
い，といった企業内部の経営戦略的な問題である（図5でいうと上下軸）33。
外部の問題としては，市場や取引関係や競争相手はもちろんであるが，中小企
業の資金調達環境も大いに影響してくると思われる。例えば，「III」象限の中
小企業は，経営能力には長けているが，経営環境が成長を妨げる要因となって
いる。経営環境が改善，もしくは経営環箋に沿った手法を採用すれば，成長性
向上の可能性は高まると考えられる。その経営環境の一つが今回検証したよう
に金融機関を始めとした，中小企業への要求される基準ともいえるのである。
　その障壁を克服するには，主に「1」象限に存在するだろうベソチャービジ
ネス的な経営手法が必要である。つまり「1」象限への移動のためには，昨今
の経営環境の必要条件としては収益性追求であり，それを志向することが環境
に適応した経営手法といえる。ベソチャービジネス的経営手法とは本論では収
益性重視，短期成長志向，IPO志向と位置づけてきた。後者の二つはともか
く，収益性重視志向を採用するのであれば，それに従った経営手法が採用され
ることになる。それは先ほど論じたように企業の優位性の構築へとつながって
いく34。
　中小企業の経営を考える際に，外部と内部に関する議論が必要である。特に
外部の環境変化の影響を受けやすい中小企業は，いかにその変化に適応してい
くかがポイソトとなる。本論文では，中小企業の財務的な側面から中小企業に
求められている方向性を分析し，収益性重視ということが現段階においては必
要なことだと結論付ける。収益性だけでは中小企業は存続はもちろん発展は困
難であるかもしれない。しかし，収益性向上を始めとする財務内容の改善は企
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業業績の向上へとつながり，業績を持続的に向上させるには，企業の技術や特
性，優位性を確立する必要性が派生的に生じる。現在の中小企業に必要なのは
収益性志向などを始めとするベンチャービジネス的経営手法といえる。その結
果，既存の中小企業の中でも高度な技術を有している潜在的成長可能性の高い
企業群は，いわゆるベソチャービジネス的な形態で発展するであろう。
6．今後の課題
　本論文では，総括的な議論に終始してしまい，詳細な実証がなされていな
い。特に，中小企業の類型化は不十分であると考えられる。今後はより説得性
の中小企業の分類を構築するために，ベソチャービジネス群と中小企業群の定
量的なデータおよび定性的なデータを収集し，両面から検証していくことも必
要である。
　また，中小企業の資金調達に関して，直接金融の検証がされていない。これ
は現在未公開市場として存在しているグリーソ市場の分析を今後は行う必要が
ある。具体的には，いわゆるベソチャー向け市場への上場企業と未公開市場で
取引されている企業，そして一般の中小企業との比較検討を行う必要があ
る35。そのような中で，中小企業の成長する可能性の要因を把握していく。以
上，中小企業の経営戦略的な研究とそれを取り巻く環境，特に資金調達環境と
の関連を中心に今後は研究を進める。
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注
1例えば，上田宗次郎（1984）は一方で中小企業の問題性を指摘しつつも，他方で経営主
　体による問題克服の可能性も指摘した（25～43ページ参照）。また末松玄六（1961）も
　「急激に変化していく外部事情の方向と質を見定めて，経営政策を確立することが必要」
　としている（219ページ参照）。本論文では，末松玄六をはじめ，瀧澤菊太郎，佐藤芳雄
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　らの「問題のある中小企業の存在を認めつつも，成長している中小企業に注視し研究し
　ている」立場を支持している。特に，末松の指摘した外部環境とそれに対応する経営政
　策（本論では経営戦略として把握）という考え方は，1960年代と時代は遡るもその発想
　は現在でも採用できるものと認識し依拠することにした。
2中小企業基本法は「経済成長を実現していくため，経済効率達成という視点からも二重
　構造を解消することが基本課題とされ，中小企業における生産性向上と適正生産規模の
　追求が必要とされた。この観点から中小企業の自主的な努力を支援し，その成長，発展
　を図ることを目的とし」制定された。（中小企業事業団中小企業研究所（1985）53ページ）
3日本の二重構造問題は有沢広巳によって指摘された。有沢によれば，日本の経済構造は
　近代化した分野と，まだ近代化していない分野とに別れており，その二分野間に，大き
　な格差が存在しているとした（森本（1997）81～82ページ）。
4例えば，清成（1990）は「中小企業こそが経済活力の源泉」であるとしている（3ペー
　ジ）。
5例えば，三井逸友（2000）では中小企業の不利是正が改正中小企業基本法では削除され
　た点を中心に議論されている。
6清成忠男らによって初めて使われた和製英語である（清成・中村・平尾（1971）p．10）
7ボルトン委員会の報告書は，当時，中小企業のシェアが低下傾向にあり，実数で見ても
　中小企業数が減少していた状況を英国経済にとって重大な問題ととらえ，中小企業の役
　割・貢献として，①独立開業機会の提供，②最適規模での効率的活動の実現，③効率
　的，専門的部品生産等による大企業の補完，④多種少量需要への効率的対応，⑤独占阻
　止と競争促進，⑥技術革新の担い手，⑦新産業の苗床，⑧企業家精神の担い手，の8つ
　を指摘した。
　　そしてボルトン委員会報告書は，新しい産業を産み出す中小企業の「苗床機能」に特
　に着目し，英国経済のダイナミズムの維持と発展のためには中小企業の活性化が必要で
　あり，そのためには各産業への中小企業の参入と成長を可能とする環境整備の必要があ
　ることを強調したところに特徴があり，以後報告書の勧告に従って，創業と成長を促進
　するための多様な施策が導入された。
81999年9月の中小企業政策審議会による。ベソチャービジネスの定義は論者によって様
　々であるが，政策的にはこの定義が用いられている。
9R．　Smith＆J．　Smith（2000）によれば，中小企業とベンチャービジネスの違いは，使用す
　る資金の量に大きな差がある点と指摘している。これはベンチャービジネスが急成長を
　志向しているために，多額な設備投資や研究費を要することなどに起因しているとされ
　ている。
10Lussier＆Pfeifer（2001）は先行研究をまとめ，主に〈capital，　record　keeping　and　finan－
　cial　control，　industry　experience，　management　experience，　planning，　professional　advisor，
　education，　staf五ng，　product／service　timing，　economy　timing，　age，　partners，　parents，
　minority，　marketing＞といった項目と中小企業の成功および失敗の関連性を分析してい
　る。特に財務管理の項目と外部支援者の項目においては，企業の成長との関連性が高い
　値が出ている。
11中井（2002）によれば，ペソチャービジネスの経営者の関心事は，純利益の最大化，キ
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　ヤッシュフローの最大化，事業計画書の内容，保有技術の独自性などであり，これらを
　ベンチャービジネスの財務的な特徴としている。
12上田宗次郎（1984）25ページ参照。
13末松玄六（1961）95ページ参照。
14「中小企業」をキーワードで2002年4月から8月までで，雑誌および学術誌を検索。テー
　マごとに分類することで，中小企業において現在関心の集まっているテーマに近づける
　のではないかとして検証した。主な雑誌，学術誌としては，『企業診断』，『国民金融公庫
　調査月報』，『商工金融』，r金融財政事情』，　r月刊中小企業』，　r税務弘報』，　r中小公庫マ
　ンスリー』があげられる。海外進出やIT関連の関心事は減少傾向にあり，財務に関す
　る文献が多く見受けられる。
15『中小企業白書2002年度版』では，中小企業の金融問題，特にメインバンクとの関係を
　詳細に検証されている。
16ナスダック・ジャパン市場は，ナスダック・ジャパン株式会社と株式会社大阪証券取引
　所との業務協力提携に基づき，大阪証券取引所内の既存市場から独立および並存する市
　場として，2000年6月19日より取引が開始された。しかし，2002年10月現在で102社し
　か上場しておらず，当初3年で500社の上場を目指していたことから，売買手数料など
　の収入が計画を下回った。2001年12月末の段階で累積損失53億円を抱え，当面利益確保
　は困難と判断し，2002年10月15日をもって撤退することとなった。
17CRDは中小企業庁が主導となり信用保証協会や政府系中小企業金融機関から情報を蓄積
　し与信審査の際のスコアリソグのデータベースである。RDBは地方銀行が主体となって
　構築しているデータベースである。
18特に金利格差が設定され，新規貸出だけではなく既存の貸出案件に対しての金利の見直
　しを行っているケースもある。
19たとえば，中小企業債権流動化研究会の最終報告（2001）によれば，「今後の中小企業
　の健全な発展のためには，多様な資金調達の実現が不可欠」であるとし，「具体的には，
　リスクマネーの供給拡大，物的担保に制約されない与信の確保，人的保証によらない融
　資，資本市場からの調達の拡大」をあげている。また，金融技術の発展に伴い，「中小企
　業分野においても，事業リスクや与信の引当を適切に評価した多様な資金供給が展開さ
　れることが望ましい」となっている。
20日本経済新聞2002年7月30日によれば，金融機関から提示される貸出金利は財務内容に
　よって異なるが，高いところでは10％の金利を提示される。既存の貸出先に対しても財
　務内容を分析し，金利交渉を行っており，融資打ち切りのケースもある。
21中小企業が売掛債権を担保として金融機関から借入を行うものである。この場合の売掛
　債権とは，売掛金債権（事業者に対する売掛金），割賦販売代金債権，運送料債権，診療
　報酬債権，工事請負代金債権などである。
22ファクタリングとは，保有する売掛債権を，ファクタリング会社（一般的には，銀行関
　連会社）に売却することによって資金調達することをいう。その際に，ファクタリング
　会社によって売掛先のリスクに応じた手数料が差し引かる。
23池田真朗（2002a）3ページ。法律的な観点から譲渡に関する問題を分析している。
24http：〃www．chusho．meti．go．jp／kinyu／urikake＿zisseki．htm，2002／9／24／12：50pm
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　これによると，保証協会で最も許諾をしているのが東京信用保証協会236件で続いて兵庫
　県信用保証協会206件，静岡県信用保証協会191件となる。積極的に保証申請を行ってい
　る金融機関は，三井住友銀行と静岡銀行の76件，足利銀行の61件となる。
25これまでの100％保証が通例だった保証制度からしてみれば90％という部分保証となっ
　たことで，モラルハザードを避け，適正な競争を金融機関において実現するという意見
　もある（前掲，池田真朗（2002a）7ページ）。
26また，このほか売掛債権に関する資金調達の手法としては，金融機関側のリスク軽減の
　手法として中小企業が保有する売掛債権を裏付けに証券ABCP〈Asset　Backed　Commer－
　cial　Paper＞発行するという手法が考えられる。
272002年2月までの約2年間で保証承諾件数が4068件，保証承諾額が3864億円に達している。
2850人未満で募集。債権者適格基準としては，社長および親族関係者，自社株主およびそ
　の親族関係者，自社役員および従業員，取引先もしくはその会社の社長などがある。縁
　故のものに限られるので縁故債とも呼ばれる。なお，社債は有限会社では発行不可能。
29適格機関投資家とは，「証券取引法第2条」および「証券取引法第2条に規定する定義に
　関する4条」に規定される法人を言う。証券会社（外国の証券会社も含む），証券投資信
　託会社，銀行，保険会社（外国保険会社も含む），信用金庫および連合会，労働金庫およ
　び連合会，農林中央金庫，商工組合中央金庫，信用協同組合および連合会，農業協同組
　合連合会，投資顧問業者，郵便貯金，簡易保険の資産を管理する部門，年金福祉事業
　団・日本輸出入銀行，漁業共同組合連合会，資金運用を管理する者などである。
30本論では，売掛債権担保融資制度および特定社債保証制度を取り上げたが，両者ともに
　信用保証協会の保証を伴うものである。これは依然として中小企業向けの貸出が信用保
　証協会に依存しており，信用保証協会の経営破たんが危惧されている今日，早急な改善
　および検討がなされなくてはいけない。信用保証協会は，中小企業はもちろん金融機関
　あ存続にも貢献している。しかし，信用保証制度の限界に関して適切な対応を行う必要
　がある。この分析は今後の研究課題としたい。
31各象限において，その象限内に企業は散在していると想定する。例えば，「1」象限内で
　はより「皿」象限に近い企業もあれば，「皿」象限に近いものもある。この企業のポジシ
　ョソは経営能力とともに，経営環境も大きく影響しているものと考える。
32もちろん，ベソチャー企業の中には経営能力がない企業も存在している。例えば，大学
　発のべソチャービジネスは技術を有していても，経営能力がないため停滞しているもの
　もある。こういった場合は，技術と経営能力の変数でマトリクスを作成するほうが妥当
　であろう。
33縦軸に経営能力と技術力を同じ変数として入れるのには問題はあるが，今回は単純化す
　るために用いた。
34「1V」象限の特徴としては，経営能力がさほど高くなくとも，商品が偶発的にヒットした
　などの要因で成長性が上昇し，収益が上がっている企業である。しかし，環境の変化が
　生じそれに対応できるだけの能力を有していなければ，「皿」象限へ移動すると想定する。
350p．cit．　Lussier＆Pfeifer（2001）によれば，企業を分析する際には財務データだけではな
　く，非財務データ（経営者の経験，支援者，年齢）なども考慮に入れるべきであると指
　摘している。
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